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In der Theoriegeschichtsschreibung werden neuerdings als Genres u.a. historische bzw. rationale Re-
konstruktionen einerseits und Doxographien anderseits unterschieden.1 Während die ersteren Theorie-
geschichte vom Standpunkt des historischen Autors bzw. vom Standpunkt der Gegenwart aus schreiben, 
dominiert bei Doxographien das pädagogische Interesse, indem ihnen die gegenwärtig herrschende 
Theorie als Kulminationspunkt wissenschaftlichen Fortschritts gilt. Theoriegeschichte als Doxographie 
will (nur) zeigen, wie nahe ältere Autoren (als "Vorläufer") dem modernen Standpunkt gekommen sind 
und welche Fehler sie (als moderne Ökonomen) hätten vermeiden können.2 
Nach dieser Kategorisierung muß die in der sog. neoklassischen Synthese3 übliche Gegenüberstellung 
von klassischem und keynesianischem Makro-Modell wohl als doxographisch bezeichnet werden: Sie 
sollte aus keynesianischer Perspektive die empirische Irrelevanz der klassischen Annahmen aufzeigen, 
ebenso wie sie heute aus der Perspektive einer Neuen Klassischen Makroökonomie der Kritik an der mi-
kroökonomischen Ad-hoc-Basis des Keynesianismus dient. So nützlich die durch diese Interpretation der 
Modelle vermittelten makroökonomischen Erkenntnisse immerhin sein mögen, so erweisen sich doch 
auch hier wie in der Regel Doxographien als schlechte Theoriegeschichtsschreibung, da sie Mythen an 
die Stelle historischer Fakten setzen. 
Im Sinne dieser Behauptung soll im folgenden die Position der sog. klassischen Makroökonomie (und 
implizit die Keynessche Alternative) historisch rekonstruiert und damit der in der üblichen Version von 
"Keynes vs. Klassik" tradierte Mythos revidiert werden. Der folgende erste Abschnitt skizziert Keynes' 
eigene Charakterisierung der (von ihm) so genannten "klassischen Ökonomen", wobei insbesondere 
Keynes' These der Inkonsistenz zwischen Theorie und wirtschaftspolitischen Empfehlungen hervorgeho-
ben wird. Im zweiten Abschnitt werden sodann drei Hauptströmungen der orthodoxen, d.h. nicht-keyne-
sianischen Krisentheorie der 30er Jahre dargestellt und die Rolle der Geldlohnrigidität untersucht. Im 
dritten Abschnitt geht es um die aus den orthodoxen Krisentheorien abzuleitenden Optionen der Krisen-
politi~. wobei sowohl hinsichtlich der Beurteilung der Notwendigkeit als auch der Wirksamkeit von Kri-
senpolitiken zwischen den einzelnen Strömungen zu differenzieren ist. Im abschließenden Abschnitt 
werden den (Keynesschen und klassischen) Modellen der neoklassischen Synthese die historischen Re-
konstruktionen von Keynes und (den Versionen der) Klassik gegenübergestellt. 
1 Nach Rorty (1984); vgl. für die Ökonomie Blaug (1990) und Backhouse (1992). 
2Doxographien entsprechen insofern einer "Whig History of Economic Science", vgl. Samuelson (1987). 
3Paradigmen der neoklassischen Synthese sind z.B. Klein (1947) und Hansen (1953) bzw. die Lehrbücher von 
Ackley (1961) und neuerdings Felderar/Homburg (1991). 
1. Keynes' Sicht der "klassischen Ökonomie" 
Keynes charakterisiert die von ihm in der "General Theory"4 sog. "klassische" Schule durch spezifische 
analytische Elemente, insbesondere deren realwirtschaftliche Orientierung, und die damit konsistenten 
wirtschaftspolitischen Empfehlungen. Vorweg soll jedoch geklärt werden, wen Keynes den klassischen 
Ökonomen zugerechnet hat. 
1.1 Die Personen 
Der Begriff der "klassischen Ökonomie" wurde wohl von Marx eingeführt und umfaßt seither die Epoche 
von Smith, Ricardo und James und John Stuart Mill. Entgegen der üblichen Unterscheidung von Klassik 
und Neoklassik bezeichnet Keynes in seiner "General Theory" auch Nachfolger, wie z.B. Marshall und 
Edgeworth, und Zeitgenossen als "Klassiker". Unter den Zeitgenossen rechnet Keynes explizit Pigou --
paradigmatisch dessen "Theory of Unemployment" --, Robbins, Henderson5 und seine eigenen frühen 
Arbeiten der klassischen Ökonomie zu; unter den amerikanischen Ökonomen von Reputation -- darunter 
u.a. wohl Taussig, Viner und Knight -- gelten ihm praktisch alle als klassische Ökonomen.6 
Zumindest seit dem 1. Weltkrieg existiert neben der klassischen auch eine abweichende, von Keynes als 
"neoklassisch" bezeichnete Variante der Orthodoxie, die dadurch gekennzeichnet ist, daß sie monetären 
Faktoren eine größere Bedeutung zumißt. Die Abgrenzung wird aus dem Personenkreis klar, dem 
Keynes an verschiedenen Stellen konzediert, nicht der klassischen Ökonomie anzugehören: Dieser um-
faßt u.a. Hawtrey, Robertson, Hayek und Ohlin, sowie als Vorläufer Wicksell und Fisher. Deren Häresie 
liegt aus Keynes' Sicht insbesondere auf dem Gebiet der Zinstheorie.7 
1.2 Die analytischen Elemente 
Die wesentlichen Merkmale klassischer Ökonomie werden für Keynes in der Analyse der Lohnbestim-
mung auf dem Arbeits- bzw. der Zinsbestimmung auf dem Kapitalmarkt sichtbar und haben ihre Grund-
lage im Postulat des Sayschen Gesetzes bzw. im Fehlen einer Theorie der effektiven Nachfrage. 
4Der Einfachheit halber beziehen sich Keynes-Zitate stets auf die "Collected Works" ("CW") unter Angabe der 
Bandnummer, die "General Theory" (= CW 7) wird als "GT", die "Treatise on Money" (= CW 5, 6) als "TM" zitiert. Im 
übrigen wird, wie seit Leijonhufvud (1968) üblich, terminologisch zwischen Keynesscher und keynesianischer Theo-
rie unterschieden. 
5Henderson war der Mitautor von Keynes' Pamphlet "Can Lloyd George Do lt?" (1929; nun in CW 9, 86-125). 
6
~eynes' Zuordnungen zur "klassischen Ökonomie" finden sich u.a. in der "General Theory" (GT, 3n., 7 und 279), in 
seiner Korrespondenz (CW 14, 24 und CW 29,270) und im Beitrag zum Ohlin-Symposium (1937, nun in CW 14, 
202f.). Vgl. hiezu kritisch Hutchison (1978, eh. 5) und Walker (1986). 
7siehe die in FN 6 angeführten Quellen sowie GT, eh. 14. 
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1.2.1 Die Lohntheorie 
Die klassische Lohntheorie geht von der Gültigkeit der beiden sog. klassischen Postulate: Reallohn = 
Grenzprodukt der Arbeit = Grenzleid der Arbeit aus. Damit wird die Existenz eines Vollbeschäftigung si-
chernden Gleichgewichts auf dem Arbeitsmarkt vorausgesetzt, welches den markträumenden Reallohn 
bestimmt: 'The traditional theory maintains, in short, that the wage bargains between the entrepreneurs 
and the workers determine the real wage ... " (GT, 11 ). Dieser Reallohn ergibt sich im idealtypischen 
Falle unter den Bedingungen freier Konkurrenz. 
3 
Die Keynessche Alternative zur klassischen Lohntheorie besteht darin, auf die Bedingungen einer Geld-
wirtschaft zu verweisen, in der nicht Real-, sondern Geldlöhne ausgehandelt werden können .8 Auf der 
Basis derart fixierter Geldlöhne bestimmt die effektive Nachfrage die Güterpreise und damit erst am En-
de einer gesamtwirtschaftlichen Wirkungskette Beschäftigung und Reallohn. Selbst wenn vom empiri-
schen Faktum der Geldlohnrigidität abgesehen wird, kann somit nicht ohne weiteres angenommen wer-
den, daß durch Anpassungen des Geldlohns eine beliebige Steuerung des Reallohns (auf das mit Voll-
beschäftigung vereinbare Niveau) möglich ist: 
" ... the more fundamental objection ... flows from our disputing the assumption that the general level of real 
wages is directly determined by the character of the wage bargain .... There may exist no expedient by 
which labour as a whole can reduce its real wage to a given figure by making revised money bargains with 
the entrepreneurs." (GT, 13) 
1.2.2 Die Zinstheorie 
Die Gegenüberstellung von klassischer und Keynesscher Zinstheorie gestaltet sich schwieriger als für die 
Lohntheorie, da hier noch eine weitere Alternative in Form der "neoklassischen" Zinstheorie (der Loan-
able-funds-Theorie) besteht.9 
Nach der klassischen Zinstheorie bringt auf dem Kapitalmarkt der Zinssatz Sparen und Investieren in 
Übereinstimmung (vgl. GT, 175) -- der entsprechende Gleichgewichtszinssatz wird auch als "natürlich" 
bezeichnet. In dieser Sicht kann nur eine (spontane oder induzierte) Zunahme des freiwilligen Sparens 
zu einer nachhaltigen Erhöhung der Investitionen und damit zu Wirtschaftswachstum führen. 
Gemäß neoklassischer Zinstheorie wirken neben Sparen und Investieren auch monetäre Faktoren 
(Horten und Enthorten, Geldschöpfung und -vernichtung) auf den Zinssatz. Freiwilliges Sparen und In-
vestieren müssen demnach nicht immer übereinstimmen, eine Diskrepanz aufgrund expansiver monetä-
8Eine frühe Kritik der "real-wage economy" - am Beispiel von Pigou (1933) -- formuliert Hawtrey (1934, bes. 
154ff.). 
9vgl. hiezu ausführlicher Klausinger (1992). 
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rer Einflüsse hätte z.B. ein "erzwungenes Sparen" zur Folge. Nach Keynes geht diese These noch weiter 
in die Irre als die klassische Theorie: "[it] has led to the warst muddles of all" (GT, 183). 
Die Keynessche Zinstheorie ist dagegen rein monetär, der Zinssatz wird auf dem Geldmarkt durch Li-
quiditätspräferenz und Geldangebot bestimmt. Den Ausgleich von Ersparnis und Investition leistet daher 
nicht der Zinsmechanismus, sondern die von der klassischen Theorie übersehene (aus der Keynesschen 
Konsumfunktion abgeleitete) Einkommensabhängigkeit des Sparens. Demgemäß bestimme~ die Inve-
stitionen über den Gütermarkt die effektive Nachfrage bzw. steuern über Einkommensänderungen die 
Ersparnis, die sich mehr oder weniger passiv den Investitionen anpaßt: 
"In fact s· [i.e. Saving] is no longer the dog, which common sense believes it tobe, but the tail." (CW 13, 
276). 
1.2.3 Das Saysche Gesetz und die effektive Nachfrage 
Das konstitutive Merkmal klassischer Ökonomie, das die beiden Elemente der Lohn- und der Zinstheorie 
beinhaltet, ist für Keynes deren rea/wirtschaftliche Orientierung bzw., anders ausgedrückt, die Gültigkeit 
des Sayschen Gesetzes. Im Keynesschen Sinne interpretiert, schließt das Saysche Gesetz einen Mangel 
an effektiver Nachfrage aus und sichert damit die Existenz eines Vollbeschäftigungsgleichgewichts. Dem 
liegt die Fiktion einer "self-adjusting economy" zugrunde, in der hinter dem Schleier des Geldes bloß 
Güter gegen Güter (bzw. gegen Produktionsfaktoren) getauscht werden. In diesem Falle bestimmten sich 
auf dem Arbeitsmarkt tatsächlich Produkt- (und im Ein-Gut-Fall: Real-)löhne und würden über den Kapi-
talmarkt tatsächlich nicht-konsumierte Güter einer investiven Verwendung zugeführt. Dem Sayschen Ge-
setz der klassischen Ökonomie entspricht daher die Fiktion einer (von Keynes so genannten "Neutralen") 
Geldwirtschaft, die nach den Gesetzen einer Realtauschwirtschaft funktioniert:10 
"The conviction, which runs, for example, through almost all Professor Pigou's work, that money makes no 
real difference except frictionally and that the theory of production and employment can be worked out (like 
Mill's) as being based on 'real' exchanges with money introduced perfunctorily in a later chapter, is the 
modern version of the classical tradition." (GT, 19f.) · 
Dieser Fiktion stellt Keynes seine Konzeption der "essentiellen" Geldwirtschaft, jener Wirtschaft, "in 
which we happen to live" (CW 10, 97), gegenüber. Er bezeichnet sie in den frühen Entwürfen zur GT 
auch als Geldlohn- oder Unternehmerwirtschaft. Wesentliche Eigenschaften dieses letzteren Wirtschafts-
typs sind die Existenz eines lagerfähigen und nicht-produzierbaren Geldes, das als Wertaufbewah-
rungsmittel dienen kann, und die Tatsache, daß der Lohn in Einheiten dieses Geldes festgelegt wird 
10
oer Begriff der Neutralen Geldwirtschaft findet sich vor allem in Keynes' frühen Entwürfen zur GT, siehe u.a. cw 
13, 485ff., CW 29, 79 und 118; GT, 32ff. sowie Rymes (1989, 47ff., bes. 54). Vgl. hiezu auch Barens (1987) und 
Klausinger (1991, 147ft). 
(siehe CW 29, 85f.).11 In einer solchen Wirtschaft ist das Saysche Gesetz verletzt und durch den poten-
tiellen Mangel an effektiver Nachfrage Vollbeschäftigung nicht mehr gesichert. 
5 
In dieser Hinsicht ist Keynes' Theorie tatsächlich allgemein und die klassische Theorie ein Spezialfall, 
der nur gilt, wenn Vollbeschäftigung existiert und das Problem der effektiven Nachfrage nicht auftritt -- in 
dem Sinne als die Neutrale Geldwirtschaft ein Spezialfall der Geldwirtschaft schlechthin ist {siehe GT, 3 
und 378f.). 
Nach Keynes ist es weiters für die klassische Ökonomie seiner Zeit typisch, daß sie sich der Beschränkt-
heit ihrer Aussagen, insoweit diese das Saysche Gesetz voraussetzen, nicht bewußt ist; die klassischen 
Annahmen gelten bloß "stillschweigend" und eine der Leistungen der GT besteht darin, sie ans Licht ge-
bracht zu haben (siehe z.B. CW 29, 79 und 215). Inwieweit Keynes' Sicht allerdings die real existierende 
klassische Ökonomie seiner Zeit korrekt beschreibt, ist die Fragestellung, die die nächsten Abschnitte 
klären sollen. 
1.3 Die wirtschaftspolitischen Empfehlungen 
Aus den oben skizzierten theoretischen Grundlagen der klassischen Ökonomie folgen die aus Keynes-
scher Sicht damit konsistenten wirtschaftspolitischen Empfehlungen: die Ablehnung fiskalpolitischer Ex-
pansion in der Krise, paradigmatisch verkörpert im sog. "Treasury View", und der Glaube an die Wirk-
samkeit von Lohnsenkungen als Maßnahme der Krisenbekämpfung.12 Daraus entstand während der 
Blüte der Keynesschen Revolution der Mythos, die von Keynes der klassischen Ökonomie zugerechne-
ten Ökonomen hätten während der Großen Depression der 30er Jahre diese Politik propagiert -- was 
Keynes als "a veritable knight in shining armour riding out against the wage cutters, the advocates of 
Say's Law and the proponents of the Treasury View" (Blaug, 1985, 677) erscheinen ließe. 
Tatsächlich besteht die Neuheit der Keynesschen Revolution gerade nicht im Bereich wirtschaftspoliti-
scher Empfehlungen. Dies beweist zum ersten eine Reihe von Arbeiten über "Keynesianer vor Keynes", 
die für verschiedene Länder die Existenz von Programmen der Arbeitsbeschaffung durch expansive Fis-
kalpolitik bereits vor dem Erscheinen der GT nachweisen.13 Streng genommen, müssen diese Nach-
weise als fehlgeleitet erscheinen, da einerseits die GT selbst kaum Hinweise auf eine "keynesianische" 
Wirtschaftspolitik gibt und anderseits Keynes mit seinem Pamphlet "Can Lloyd George Do lt?" aus 1929 
zu einem Vorläufer seiner selbst würde.14 
11 Für die modifizierte Sicht der wesentlichen Eigenschaften des Geldes bzw. der Geldwirtschaft in der GT, siehe 
dort, eh. 17. 
12vgl. Hutchison (1978, 198). 
13Vgl. z.B. für Deutschland Garvy (1975) und Bombach et al. (1976, 1981). 
14Vgl. hiezu Patinkin (1982, Sf.). 
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Noch gravierender ist allerdings der Hinweis, daß in der öffentlichen Diskussion gerade viele von Keynes 
zu den Klassikern gerechnete Ökonomen mit in diesem Sinne "keynesianischen" Empfehlungen -- für 
"public works" und gegen Lohnsenkungen -- hervortraten. Ein besonders bedeutsames Beispiel hiefür ist 
Pigou, der sich in einer Vielzahl öffentlicher Beiträge gegen die "Laisser-Faire"-Vorschläge von Ökono-
men der LSE (London School of Economics} wandte (und gerade letztere sind nach Keynes' Abgrenzung 
keine "Klassiker"}. Insgesamt entsprach um 1930 dieser Glaube an die Wirksamkeit (und, un!er den 
speziellen Umständen der Zeit, die Erwünschtheit} von "public works" nicht nur in Großbritannien durch-
aus einem "mainstream" der Ökonomie.15 
Der eben erwähnte Mythos hat seinen Urheber allerdings nicht in Keynes. Keynes kritisiert vielmehr an 
jenen klassischen Ökonomen, wie Pigou und Robertson, mit denen er hinsichtlich der praktischen Emp-
fehlungen nahezu übereinstimmt, daß sich diese nicht konsistent aus ihrer theoretischen Basis ableiten 
lassen. 
"As in the case of Dennis [Robertson], when it comes to practice, there is really extremely little between us 
[i.e. between Keynes himself and Pigou]. Why do they insist on maintaining theories from which their own 
practical conclusions cannot possibly follow? lt is a sort of Society for the Preservation of Ancient Monu-
ments." (CW 14,259) 
Dieses Argument wird in der Literatur als "Inkonsistenz-These" bezeichnet. Im Gegensatz dazu erschei-
nen Keynes die "Laisser-Faire"-Empfehlungen des Klassikers Robbins folgerichtig: 
"lt is the distinction of Prof. Robbins that he, almost alone, contrives to maintain a consistent scheme of 
thought, his practical recommendations belonging to the same system as his theory." (GT, 20n.) 
Die folgenden zwei Fragen sind daher zu klären: Waren die "keynesianischen" Politikempfehlungen der 
Klassiker tatsächlich inkonsistent? Und aus welchen Theorien wurden "Laisser-Faire"-Empfehlungen ab-
geleitet? Deren Beantwortung macht einen Überblick über orthodoxe Krisentheorien im nächsten Ab-
schnitt erforderlich. 
2. Die Krisenerklärungen der orthodoxen Ökonomie 
Im folgenden sollen zunächst die Krisenerklärungen der orthodoxen Ökonomen dargestellt werden. Die 
Unterscheidung von Klassikern und Neoklassikern durch Keynes deutet darauf hin, daß es sich bei der 
Orthodoxie, der Keynes seine eigene Theorie entgegenstellt, um keine homogene Gruppe handelt. Diese 
Unterscheidung entspricht weitgehend jener zwischen einer kontinentalen ("neoklassischen"} und einer 
angelsächsischen ("klassischen") Orthodoxie,16 die sich für Großbritannien im Gegensatz zwischen Lon-
15Für Pigous Beiträge zur öffentlichen Diskussion von "public works" vgl. u.a. Hutchison (1978, eh. 6) und Aslan-
beigui (1992) sowie allgemeiner zur britischen Diskussion Hutchison (1953, eh. 24), Clarke (1988, bes. eh. 8) und 
Dimand (1988, chs. 3, 4), für Deutschland Hudson (1985) und für die USA Davis (1971). 
16zur Unterscheidung von kontinentaler und angelsächsischer Ökonomie siehe Skidelsky (1992, 594), vgl. auch 
Moggridge (1992, chs. 21 und 23). 
don (LSE) und Cambridge (und den anderen britischen Fakultäten) widerspiegelt. Die monetäre und 
reale Überinvestitionstheorie werden als Beispiele einer neoklassischen sowie die Theorie Pigous als 
Beispiel einer klassischen Krisenerklärung untersucht.17 Weiters wird die Rolle rigider Geldlöhne für die 
orthodoxe Krisenerklärung diskutiert. 
2.1 Die Konjunktunheorien 
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Die monetäre Überinvestitionstheorie wurde von Wicksells Analyse des kumulativen Prozesses begrün-
det und besonders durch die österreichische Schule -- von Mises, Hayek, später auch von Robbins --
weiterentwickelt.18 Die auslösende Ursache der Konjunkturbewegung sind gemäß diesem Ansatz mone-
täre Störungen, die zu einem Abweichen des Geldzinses vom (im Aufschwung: unter den) natürlichen 
oder Gleichgewichtszinssatz führen. Dies bewirkt eine mit der Nachfragestruktur auf Dauer unvereinbare 
Ausdehnung des Kapitalgütersektors. Zur Krise kommt es, wenn mit dem Ende von Geldschöpfung und 
erzwungenem Sparen das Ansteigen der Zinsen und das Nachziehen der Löhne die Nachfrage zu Kon-
sumgütern umlenken und der im Aufschwung aufgebaute Kapitalstock nicht mehr aufrechterhalten wer-
den kann. Arbeitslosigkeit entsteht aufgrund der Komplementarität von Arbeit und nun ungenütztem 
Kapital. Eine Vorbedingung für den Weg aus der Krise ist daher, den übermäßigen Kapitalstock durch 
Liquidation abzubauen, um die Produktions- wieder der Nachfragestruktur anzupassen. 
Der bekannteste Vertreter der realen Überinvestitionstheorie ist zweifellos Schumpeter.19 Auslösende 
Ursache ist für Schumpeter nicht ein monetärer Schock, sondern als ein realer Faktor das Auftreten von 
dynamischen Unternehmern, die im Aufschwung investieren und Innovationen durchsetzen. Die Krise 
entsteht, wenn die Innovationen ausreifen und die neu auf den Markt kommenden Güter jene aus alten 
Produktionen verdrängen. Auch hier ist die Liquidierung der unrentablen Unternehmen und des veralte-
ten Kapitalstocks die Voraussetzung für eine konjunkturelle Erholung. 
Eine Synthese unterschiedlicher Ansätze findet sich in der Konjunkturtheorie Pigous.20 Diese geht von 
primär realen Ursachen aus, die durch monetäre und psychologische Mechanismen verstärkt werden. 
Die monetäre Verstärkung wird-- ähnlich wie bei Hayek et al. -- auf die Tendenz zu exzessiver Kredit-
vergabe (bzw. zu niedrigen Zinssätzen) im Aufschwung zurückgeführt. Wellen des Optimismus und des 
Pessimismus stellen einen zusätzlichen psychologischen Effekt dar. 
17Vgl. als Überblick zu den vor-keynesianischen Konjunkturtheorien Haberl er (1941 ). 
1Brne Hauptwerke sind u.a. Wicksell (1922), Mises (1 91 2), Hayek (1929, 1~31) und Ro_bbins (1934)_; eine 
"populäre" Einführung bietet Machlup (1934). Vgl. zur österreichischen Kon1unkturtheorie z.B. Klaus,nger (1991, 
70ff.) und Trautwein (1992). 
19rne wichtigsten Quellen sind Schumpeter (1911 , 1939); vgl. weiters Robertson (1915). Zu Schumpeters Sicht der 
Großen Depression vgl. Klausinger (1993a). 
20siehe z.B. Pigou (1927, 1933);vgl. hiezu u.a. Collard (1981) und Aslanbeigui (1992)-
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2.2 Gemeinsamkeiten und Unterschiede 
Die knappe Darstellung der einzelnen Ansätze soll noch durch einige Hinweise ergänzt werden. 
Konjunktur und Fortschritt. Zunächst ist die Eigentümlichkeit der realen Überinvestitionstheorie hervor-
zuheben, daß bei ihr Konjunktur und Fortschritt, Zyklus und Trend eng miteinander verknüpft sind, da die 
den Aufschwung initiierende Innovation zugleich den entscheidenden Wachstumsfaktor darstellt. Der 
' . 
Konjunkturzyklus ist daher die Form des wirtschaftlichen Fortschritts in der kapitalistischen Marktwirt-
schaft. Jede Dämpfung des primären, durch Innovationen getriebenen Zyklus müßte daher auch den 
Wachstumstrend beeinträchtigen. Demgegenüber entspricht für die monetäre Überinvestitionstheorie der 
konjunkturlose Zustand eines neutralen Geldes, in dem keine monetären Störungen auf das Wirtschafts-
system einwirken, einem intertemporalen Gleichgewicht und damit der Bewegung auf einem effizienten 
Wachstumspfad. Die Konjunkturschwankungen sind daher kein notwendiges Übel, mit dem den Wirt-
schaftssubjekten zusätzliche Opfer für den Fortschritt abgelistet werden, sondern ein prinzipiell ohne 
Schaden zu beseitigendes Phänomen.21 
Die Rolle monetärer Faktoren. Aus dem Vorigen folgt bereits die Beurteilung der Rolle monetärer Fakto-
ren für den Konjunkturzyklus. Für den monetären Ansatz sind monetäre Störungen, d.i. das Auseinander-
fallen von Geldzins und Gleichgewichtszins, verantwortlich für das Einsetzen des Zyklus. Eine Politik des 
neutralen Geldes hätte danach zu trachten, solche Divergenzen -- am praktikabelsten durch ein Kon-
stanthalten der Geldversorgung -- möglichst zu vermeiden. Ähnlich urteilt Pigou in der ''Theory of Un-
employment" (1933, 210): Verglichen mit der Norm eines "Standard-Geldsystems", das das Preisniveau 
invers zum technischen Fortschritt regulieren sollte, unterliegt die tatsächliche Geldpolitik i.d.R. zu star-
ken Schwankungen (bzw. einem inflationären Bias) und verstärkt damit den Konjunkturzyklus.22 Für 
Schumpeter kommt dem Geld zwar nur eine passive Rolle zu -- Geldschöpfung ist im Aufschwung un-
entbehrlich, um die Umverteilung der Finanzmittel zu den innovierenden Unternehmern zu ermöglichen, 
der wirtschaftliche Fortschritt selbst ist aber an die realen Ursachen gebunden. Jedoch bewirkt auch hier 
Geldschöpfung ohne produktive Innovation bloß eine "inflationäre Scheinblüte"23, einen Zyklus ohne 
Fortschritt, wie ihn der monetäre Ansatz beschreibt. 
Die Funktionalität der Depression. Trotz der verschiedenen Ursachenerklärung des Zyklus gleichen ein-
ander die Standpunkte von monetärem und realem Ansatz darin, daß die Depression als notwendige 
21 Zu den Gemeinsamkeiten der Konjunkturtheorien von Hayek und Schumpeter vgl. Streissler (1983); zur Entwick-
lung der Hayekschen Position vgl. Klausinger (1994). 
22Ähnlich auch Robbins (1934, 20f.); zur zeitgenössischen Diskussion der Norm eines säkular sinkenden Preis-
niveaus vgl. Klausinger (1994). 
23Diese Charakterisierung findet man z.B. bei Mises (1931, 12) und Schumpeter (1934, 115; 1985, 136, 199 und 
215). 
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Folge der Hochkonjunktur angesehen wird.24 Für die monetäre Sichtweise sind Depressionen daher nur 
durch rechtzeitige Dämpfung der vorangehenden Hochkonjunktur zu verhindern, ist die Depression erst 
ausgebrochen, gibt es kein Mittel als das Gewährenlassen der Marktkräfte, um sie abzukürzen. Nur die 
Marktkräfte können demnach Nachfrage- und Produktionsstrukturen einander wieder anpassen, und zwar 
einerseits durch den Abbau des überdimensionierten Kapitalstocks auf das mit der Zeitpräferenz der 
Wirtschaft vereinbare Maß, anderseits durch eine die Konsumnachfrage wieder einschränkende Korrek-
tur der Einkommensverteilung. In diesem Sinne wird die Depression als ein (intertemporales) Gleichge-
wicht wiederherstellender Prozeß interpretiert, dessen Störung bestehende Ungleichgewichte bloß auf-
recht erhielte.2s 
Für den realen Ansatz Schumpeters ist die Liquidation in erster Linie ein Prozeß der Durchsetzung der 
im Aufschwung in Angriff genommenen Neuerungen, in dem die dynamischen lnnov~tbren die veralteten 
Unternehmen vom Markt verdrängen. Durch diese Reinigungsphase, in der ineffiziente Unternehmen 
eliminiert werden, wird die Fortschrittsdynamik der kapitalistischen Wirtschaft gesichert. Die Liquidation 
ist daher ein durchaus funktionaler Vorgang, dessen Behinderung zum Konflikt mit Wachstum und Effizi-
enz führen muß. Dies gilt selbst für die abnormale Liquidation (bzw. die Depression), die Schumpeter 
von der normalen Liquidation (bzw. der Rezession) unterscheidet. Die ~epression ist ein selbständiger, 
nicht durch die Innovationen des Aufschwungs hervorgerufener Prozeß ~es kumulativen Niedergangs 
und an sich "sinn- und funktionslos" (Schumpeter, 1926, 366). Trotzdem stehen auch in diesem Falle der 
"trade-off" von Stabilität und Effizienz bzw. die Gefahren einer "künstlichen Erholung" einer Abkürzung 
des Prozesses entgegen: "depressions are not simply evils ... but -- perhaps undesirable -- forms of 
something, which has tobe done ... " (Schumpeter, 1934, 115).26 
2.3 Geldlohnrigidität und Arbeitslosigkeit 
Arbeitslosigkeit wird in Großbritannien gegen Ende des 19. Jahrhunderts als ein eigenständiges Phäno-
men vom allgemeinen Problem der Armut unterschieden, und es werden auch sehr bald (z.B. im Min-
derheitsbericht der Royal Commission on the Poor Laws 1909) antizyklische öffentliche Ausgaben als 
Maßnahme zur Bekämpfung von Arbeitslosigkeit diskutiert.27 Zur gleichen Zeit finden sich in der briti-
schen Geld- bzw. Konjunkturtheorie Ansätze, die die Rigidität der Geldlöhne als Element zur Erklärung 
solcher realer Effekte von Konjunkturschwankungen heranziehen.28 
24Schumpeter zitiert hiezu des öfteren Juglar: "Die einzige Ursache der Depression ist der Aufschwung." Siehe z.B. 
Schumpeter (1914, 280). 
25siehe hiezu Mises (1931, 11ff.) und Hayek (1931, 97). 
26Ähnlich meint Robertson (1931 a, 411) über die Funktion der Depression: "[ls a policy of accepting the depression 
... ] a mere relic of sadistic barbarism, or is it in truth an essential phase of the clinical treatment of the trade cycle, 
whose omission is as perilous as its over-prolongation?"; vgl. hiezu auch Keynes (CW 13, 238). 
27vgl. hiezu Hutchison (1953, eh. 24). 
28Vgl. Laidler (1991, 95ff.), der u.a. die Theorien von Marshall, Pigou und Hawtrey anführt. 
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2.3.1 Geldlohnrigidität als metaökonomische Restriktion? 
Die zunehmende Starrheit der (Geld-)Löhne nach dem ersten Weltkrieg läßt sich wohl als Folge des 
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Umbruchs -- z.B. in Deutschland aufgrund der Rolle der Arbeiter-
bewegung als Teil des demokratischen Konsens der Weimarer Republik, in Großbritannien aufgrund des 
Machtzuwachses von Gewerkschaften und Labour Party -- interpretieren. Für die orthodoxe Ökonomie 
stellte sich dies als eine Mißfunktion des Marktsystems und als Konsequenz des wirtschaftspolitischen 
lnterventionismus dar: Gewerkschaften verhindern die freie Lohnbildung und schaffen durch zu hohe 
Löhne Arbeitslosigkeit, von Seiten des Staates gefördert durch die Duldung von Streiks etc. und die Ge-
währung von Arbeitslosenunterstützung, die Lohnsenkungen entgegenwirken.29 Mises (1931, 16f .) for-
muliert dies so: 
"Die Selbstregulierung des Marktes wird durch das Eingreifen der Gewerkschaften ... empfindlich gestört . 
... das Charakteristische des modernen Staates ist eben, daß er vor den Gewerkschaften kapituliert hat. n30 
Der Zusammenhang von Lohnrigidität und Arbeitslosigkeit wird am klarsten von Pigou (1933) herausge-
arbeitet. Das hiebei verwendete Modell ist im Kern realwirtschaftlich orientiert: Arbeitslosigkeit wird in 
erster Annäherung aus dem Zusammenwirken einer realen Arbeitsnachfragefunktion und kurzfristig fi-
xierten Reallöhnen erklärt. Wohl würden freie Konkurrenz und vollkommene Mobilität der Arbeit eine 
langfristige Tendenz zu Vollbeschäftigung garantieren, jedoch kann eigenständige Lohnpolitik zur Ursa-
che von Arbeitslosigkeit werden, wenn z.B. im exponierten Sektor mit dem internationalen Wettbewerb 
unverträgliche Reallöhne durchgesetzt werden. Dieses Kernmodell31 wird dann in verschiedene Richtun-
gen erweitert. z.B. durch die Berücksichtigung der Fixierung von Geld- anstatt von Reallöhnen, von mo-
netären Ursachen hinter den Schwankungen der realen Arbeitsnachfrage und von destabilisierenden dy-
namischen Effekten in einer tiefen Krise (siehe ib., Pt. V, eh. IX und Pt. IV, eh. Xll).32 
Für die britische Wirtschaftspolitik wurden rigide Geldlöhne am augenscheinlichsten nach der Rückkehr 
zur (überhöhten) Vorkriegsparität des Pfundes und der dadurch ausgelösten langen Krise der 20er Jahre 
zum Problem. Innerhalb des überkommenen institutionellen Rahmens stellt sich nach der Restauration 
des Goldstandards die Frage nach der Konsistenz von Lohn- und Währungssystem. Dieser Widerspruch 
29Einen solchen Zusammenhang zwischen Arbeitslosenunterstützung und erhöhter Arbeitslosigkeit sehen auch Pi-
gou (1933, 254) und Robbins (1934, 60f. und 83f.). Zur "gemäßigten" Position Pigous vgl. Solow (1980, 3ff.). 
30Ähnlich z.B. Schumpeter (1942, 115), der an der Demokratie deren Neigung zu "political interference with the 
discipline of the labor force" beklagt. 
31 oas Kernmodell findet sich in Pigou (1933, Pts. III und IV); es ist als Zwei-Sektoren-Modell mit Lohn- und Nicht-
Lohngütern formuliert, wobei für das Arbeitsangebot der Reallohn im Sinne eines Konsumlohnes (Geldlohn defla-
tioniert mit dem Preisindex der Lohngüter) relevant ist. Im Modell ist daher auch der relative Preis von Lohn- zu 
Nicht-Lohngütern eine kritische Variable. 
32An der Realorientierung setzt Keynes' Kritik (siehe GT, 272ff.) an, die, abgesehen von einigen Fehlinterpretatio-
nen, zumindest die Offenheit Pigous für empirisch relevante "Ausnahmefälle" übersieht. Vgl. hiezu Aslanbeigui 
(1992). 
schlägt sich auf der Ebene theoretischer Argumentation in der Gegenüberstellung von "Flexible Prices 
and Rigid Doctrines" vs. "Rigid Prices and Flexible Doctrines" nieder (Clarke, 1988, 162 und 197). 
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Die Reaktionen der orthodoxen Ökonomie auf dieses Spannungsverhältnis umfassen ein weites Spek-
trum: Auf der Seite der "rigiden Doktrinen" stehen jene, denen starre Geldlöhne nicht allein als die Ursa-
che von Arbeitslosigkeit erscheinen,33 sondern viel mehr noch als Hindernis dafür, das internationale 
System nach den "rules of the game" des Goldstandards zu organisieren,34 und damit allgemeiner als 
Gefahr für die Funktionsbedingungen eines "intakten Kapitalismus". Folgerichtig forcieren sie die Versu-
che, durch Schwächung der Gewerkschaftsmacht, Brechen der Lohnrigiditäten und Senkung der Real-
löhne das (alte) System des Kapitalismus wiederherzustellen, wozu auch gerade die Krise der 30er Jahre 
eine Gelegenheit zu bieten scheint.35 
Auf der anderen Seite stehen die Anhänger von "flexiblen Doktrinen". Obwohl auch sie starre Geldlöhne 
für eine "Friktion" des Systems halten, sind sie in ihren theoretischen und wirtschaftspolitischen Analysen 
bereit, Lohnrigiditäten als eine meta-ökonomische Restriktion zu akzeptieren. So sieht etwa Pigou (1933, 
253 und 295f.) in Lohnrigiditäten wohl eine Ursache von Arbeitslosigkeit und zeigt, daß Geldlohn- im 
Vergleich zu Reallohnrigidität die Beschäftigungseffekte im Konjunkturzyklus verstärkt. Trotzdem schei-
det er (ebenso wie Keynes) die Alternative von Lohnsenkungen zur Bekämpfung der britischen Krise der 
20er Jahre aus, weil die sozialen und politischen (nicht die ökonomischen!) Nebenwirkungen als untrag-
bar angesehen werden.36 In diesem Sinne beschränkt das Faktum der Geldlohnrigidität die Optionen 
praktischer Wirtschafts- (bzw. Krisen-)politik. 
2.3.2 Keynes und die Geldlohnrigidität 
An dieser Stelle erscheint es angebracht zu rekapitulieren, welche Rolle Geldlohnrigidität im Keynes-
sehen System spielt. In der "General Theory" können hiezu drei Thesen unterschieden werden: 
1. Geldlohnrigidität wird als empirisches Faktum diagnostiziert bzw., wie von manchen der klassi-
schen Ökonomen, als meta-ökonomische Restriktion akzeptiert. Ein Beispiel hiefür ist die von 
33Vgl. z.B. Mises (1931, 15ff.), Pigou (1933, Pt. V), Robbins (1934, 185ff.) und Schumpeter (1985, 153ff.). 
34Vgl. Hayek (1932) und Robbins (1934, 22ff.): Demnach war Großbritanniens mangelnde Bereitschaft zu einer 
Deflationspolitik, nicht die Sterilisierung der Geldzuflüsse durch die USA und Frankreich, für die Mißfunktion des 
restaurierten Goldstandards verantwortlich. 
35Siehe die Forderung von Mises (1931, 20) nach "Wiederherstellung der Freiheit der Lohnbildung" und von Rob-
bins (1934, 189), wonach Gewerkschaften "equally with other would-be monopolists, shol;!ld receive no support 
from Government". Dimand (1988, 65ff.) verweist auf Lohnsenkungsvorschläge der LSE-Okonomen Hayek, Rob-
bins, Gregory und Cannan; z.B. formuliert Gregory 1926:" ... whilst it is not desirable to increase unemployment, 
reduce money wages and offend working class sentiment without good reason, it is useless to allow working class 
sentiment to govern monetary policy" (ib., 65). Vgl. ähnlich auch Schumpeter (1985, 192ff.). 
36Vgl zur Position von Keynes zur Zeit der TM Clarke (1988, 166f.). Zu Pigou siehe unten. 
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Keynes (bes. GT, 14f.) entwickelte Relativ-Lohn-Hypothese, die den Widerstand der Arbeitnehmer 
gegen individuelle Geldlohnsenkungen zu erklären versucht. 
2. Darüber hinaus bezweifelt Keynes (GT, eh. 19) die Wirksamkeit von Geldlohnsenkungen als Kri-
sentherapie -- aufgrund der Kompensation von Kosten- durct:i Kaufkraft- und Erwartungseffekte --
(ohne daß er allerdings in das umgekehrte Extrem einer Kaufkrafttheorie der Löhne verfällt).37 In-
wiefern dieser Aspekt ausreichte, um Keynes' Position von jener (mancher) klassischer Ökonomen 
zu differenzieren, wird im folgenden noch zu klären sein. 
3. Keynes geht jedoch noch weiter, indem er Geldlohnrigidität als notwendige Grundlage für das 
Funktionieren einer Geldwirtschaft ansieht, da nur sie für (monetäre) Stabilität garantiere. Dies ist 
wohl mit keiner Version klassischer Ökonomie vereinbar. Allerdings erweist sich die von Keynes 
(GT, eh. 17) gegebene Begründung mittels der "wesentlichen Eigenschaften" des Geldes -- niedri-
ge Produktions- und Substitutionselastizität sowie niedrige Haltekosten -- als logisch unbefriedi-
gend.38 
3. Optionen orthodoxer Krisenpolitik in der Großen Depression 
Die Optionen der Krisenpolitik sollen, dem Vorbild von Modigliani (1977) folgend, unter dem Aspekt ihrer 
Notwendigkeit und Erwünschtheit bzw. der Wirksamkeit der Mittel untersucht werden. 
3.1 Notwendigkeit der Krisenpolitik: Liquidierung vs. Stabilisierung 
Bei der Frage nach der Notwendigkeit von Krisenpolitik geht es um deren Begründung in einem markt-
wirtschaftlichen System und um mögliche Konflikte zwischen Krisenbekämpfung und anderen Zielen. 
3.1.1 Liquidation statt Krisenpolitik 
Zunächst sind wiederum jene Ansätze zu betrachten, die den Aspekt der Liquidation in den Vordergrund 
stellen. Deren Vertreter führen die Große Depression der 30er Jahre auf zyklische und nicht-zyklische 
Ursachen zurück. Aus der Perspektive des monetären Ansatzes wird die Krise als Reaktion auf eine 
durch expansive Geldpolitik ausgelöste Hochkonjunktur gesehen. Hiebei wird insbesondere die exzes-
sive Expansion der US-amerikanischen Geldpolitik beklagt, die während der Hochkonjunktur der 20er 
Jahre irrigerweise das Preisniveau stabilisiert habe, wohingegen eine neutrale Geldpolitik nach einem in-
vers mit dem Produktivitätsfortschritt fallenden Preisniveau verlangt hätte.39 Gemeinsam mit Schumpe-
37Dies begründet die Interpretation der GT als "a dynamic theory of unemployment disequilibrium" durch Patinkin 
(1976, 113). 
38Vgl. als Kritik an dieser Begründung der Keynesschen (und der post-keynesianischen) Theorie Klausinger 
(1993b). 
39Diese u.a. von Hayek (1932), Röpke (1932, 92f.; 1959, 62f.) und Robbins (1934, 43ff.) vertretene These steht 
natürlich im Widerspruch zur "modernen" monetaristischen Erklärung der Krise als "Great Contraction", vgl. Fried-
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ter als Vertreter eines realen Ansatzes werden die Auswirkungen des zunehmenden staatlichen lnterven-
tionismus, z.B. in Lohn-, Steuer- und Sozialpolitik, als zusätzliche Krisenursachen genannt. Für Schum-
peter kommt als "eigentliche" Erklärung noch das zeitliche zusammentreffen der Abschwungphasen der 
von ihm unterschiedenen drei Konjunkturwellen {Kondratieff, Juglar und Kitchin) hinzu.40 
Kombiniert mit der konjunkturtheoretischen Position folgt aus dieser Ursachenanalyse ein negatives Ur-
teil Ober die Angemessenheit aktiver Krisenpolitik. Zum ersten geht jedenfalls, wie erwähnt, die Krisen-
prophylaxe der -therapie vor. Wird im Sinne des monetären Ansatzes die Ursache in einer Überdimen-
sionierung des Kapitalstocks relativ zur Nachfragestruktur gesehen, so wirken expansive fiskal- und 
geldpolitische Maßnahmen kontraproduktiv. Zur Abkürzung des Liquidationsprozesses wäre eine Um-
schichtung von konsumtiver Einkommensverwendung zum Sparen geboten, um einen größeren Kapi-
talstock erhalten zu können; zugleich könnten nur {relativ) hohe Zinssätze einen Anreiz zur Ersparnisbil-
dung bieten und die Unternehmer von weiteren Fehlinvestitionen abhalten. Expansive Politik wiese dem-
nach zweifach in die falsche Richtung.41 
Aus der Perspektive des realen Ansatzes gelangt Schumpeter zu ähnlichen Schlüssen. Auf den kürze-
sten Nenner gebracht, vertraut Schumpeter darauf, daß selbst eine tiefe Depression wie jene der 30er 
Jahre in eine "natürliche" Erholung münden werde und daß nur eine solche natürliche Erholung auch ei-
ne "gesunde", d.h. nachhaltige Erholung darstelle. 
✓-
1 • !/ 
··; 
" ... in the absence of exceptionally unfavorable external factors, the system will recover 'of itself under al-
most any practically conceivable circumstances ... on ... assumptions amply verified by common sense 
and historical fact" {Schumpeter, 1939, 155). "In all cases [of the past) ... recovery came of itself [and] re-
covery is only sound if it does come of itself" {Schumpeter, 1934, 117). 
Im Kontext dieser Liquidationstheorien kommt auch Lohnsenkungen eine positive Rolle zur Wiederher-
stellung von Gleichgewicht, und allgemeiner der Funktionsbedingungen des Kapitalismus, zu. Typi-
scherweise zählen daher die Anhänger dieser Krisentheorien auch zu den Befürwortern einer Deflations-
politik in den 30er Jahren, wie sie am ausgeprägtesten die Regierung Brüning in Deutschland prakti-
zierte.42 So spricht sich z.B. Hayek aus ökonomischer Sicht explizit für diese Politik aus, um die existie-
rende Lohnrigidität zu brechen, wenn er auch im Nachhinein politische Einwendungen gegen sie aner-
kennt {vgl. z.B. Hayek, 1939, 64n.; 1978, 21 Of.).43 Schumpeter ist gegenüber der Deflationspolitik kriti-
man/Schwartz (1963, eh. 7); unter den Zeitgenossen vertrat u.a. Clark Warburton eine "monetaristische" Position 
{vgl. hiezu Steindl, 1988). Zur empirischen Relevanz der "Liquidationstheorien" vgl. neuerdings De Long (1990). 
40siehe besonders die Beiträge zur deutschen Krisendiskussion in Schumpeter (1985); vgl. hiezu Klausinger 
{1993a, 9ff.). 
41 Vgl. Hayek (1931), Robbins (1932) und Machlup (1934, Kap. 5), z.B.: "Mehr Sparen ist der einzige Weg, um zu 
einer wirklichen Verbilligung der Kapitalbenützung zu gelangen." {ib., 42); Hayek (1934) argumentiert gegen Zins-
senkungen in der Krise und für einen langfristig möglichst stabilen Zinssatz. Für die Aufnahme dieser Thesen au-
ßerhalb der LSE vgl. z.B. Kahn (1984, 181f.). 
42zur neueren Kontroverse Ober die Brüningsche Krisenpolitik vgl. Borchardt (1982). 
43Vgl. hiezu Hutchison (1992, 11 Of.), der auch auf die spätere Abkehr Robbins' von der extremen Laisser-Faire-
Position hinweist. 
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scher eingestellt, da er einer "gleichmäßigen" Deflation von Löhnen und Preisen keine positiven Effekte 
zuschreibt, dagegen jedoch negative Erwartungs- und Unsicherheitseffekte erkennt. Insgesamt stellt 
Schumpeter wohl versäumte Alternativen fest, die sowohl ökonomisch wirksam als auch politisch prakti-
kabel gewesen wären, den Beitrag der Deflationspolitik zur Verschßrfung bzw. Verlängerung der Krise 
veranschlagt er jedoch nicht hoch.44 
3.1.2 Krisenpolitik als Ausnahmefall: Die sekundäre Deflation 
Eine Version orthodoxer Theorie, die der Krisenpolitik einen weiteren Spielraum einräumt, geht von ei-
nem grundsätzlich stabilen, langfristig gegen Vollbeschäftigung tendierenden Wirtschaftssystem aus. Ist 
dieses Konjunkturschwankungen ausgesetzt, so ist jedoch zwischen primärer und sekundärer Depression 
zu unterscheiden -- eine Unterscheidung, die ursprünglich wohl auf Schumpeter zurückgeht, jedoch erst 
von Röpke als Begründung für Krisenpolitik eingeführt wurde.45 Die primäre Depression erfüllt die ihr zu-
geschriebene Liquidations- und Selektionsfunktion, in der sekundären Depression nimmt dagegen ein 
instabiler bzw. kumulativer Prozeß überhand, der funktionslos ist und vom Gleichgewicht weg führt. Das 
Bild der sekundären Depression ähnelt insofern der Jahrzehnte später von Leijonhufvud (1981, eh. 6) 
aufgestellten "Korridor-Hypothese", im Regelfall der primären Depression (innerhalb des Korridors) blei-
ben die homöostatischen Kräfte wirksam, im Ausnahmefall der sekundären Depression setzen sie aus.46 
Für Röpke liegt die Ursache für die "außerhalb des Korridors" herrschende Instabilität im kumulativen 
Ursachenzusammenhang von Produktions-, Einkommens- und Nachfrageeinschränkung, kombiniert mit 
der hiedurch induzierten Verschlechterung der Investitionsbereitschaft. Wiederum können Wurzeln die-
ser Erklärung bei Keynes gefunden werden, und zwar in der sog. "Bananen-Parabel" der TM (CW 5, 
158ff.). Ebenso wie dort Keynes sieht Röpke die Ursache für den Fortgang eines deflatorischen Prozes-
ses in der Lücke zwischen Sparen und Investieren: "Gelingt es nicht, eine neue Welle von Investitionen 
auszulösen, so schreitet der kumulative Niedergangsprozeß immer weiter fort, bis die Sparrate durch die 
Verelendung des Volkes sinkt ... und ... der Niedergangsprozeß auf seinem tiefsten Punkte durch eine 
Art von selbsttätiger Bremse aufgehalten wird. In derselben Richtung wirkt das wachsende Defizit des 
Staatshaushaltes ... " (Röpke, 1932, 91)47 In diesem Sinne ist für Röpke die Erholung bzw. das Erreichen 
44Vgl. Schumpeter (1985, 202ft. und 1939, besonders 922ff.) 
45Vgl. hiezu Röpke (1931a, b, c, 1933). Ähnlich argumentiert auch Pigou (1933, Pt. IV, chs. x-xii) hinsichtlich einer 
durch negative Effekte von Preisniveauänderungen ausgelösten kumulativen Deflation, und Robertson (1936a, 105) 
formuliert: "Whatever the cause of the original recession of trade, and whether or not it has been an inevitable or 
even a salutory occurrence, it seems evident that after a certain stage it is apt to degenerate into a purposeless and 
obscene orgy of destruction, like a snake eating its own tail." Im übrigen erwähnt Robertson, der Röpkes "Crises 
and Cycles" rezensiert hat (Robertson, 1936b), schon zuvor die Möglichkeit einer sekundären Phase der Depres-
sion, vgl. Robertson (1931b, 61). 
46Diese Analogie zur Korridor-Hypothese findet sich bei Landmann (1981, 311). 
47Im Gegensatz zur GT bestimmt hier das Gleichgewicht von Sparen und Investieren bloß den unteren Wende-
punkt eines Zyklus. Für Patinkin markiert die These, daß in diesem Prozeß Einkommensänderungen den zum 
Gleichgewicht führenden Mechanismus darstellen, den Übergang zur grundlegenden Neuerung der GT, die in der 
Bananen-Parabel der TM noch nicht formuliert sei (vgl. Patinkin, 1993, 649f.). 
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des unteren Wendepunktes kein "natürliches" Phänomen mehr, sondern eines, das durch den aktiven 
Eingriff der Krisenpolitik bestimmt werden kann. Im Ausnahmefall der sekundären Depression ist es an-
gebracht, den Deflationsprozeß zu stoppen. Für diesen Einsatz der Krisenpolitik prägt Röpke (z.B. 
1931b, c, 1932; vgl. auch 1959, 47ff.) die Termini "Initialzündung' und "Ankurbelung'. Entscheidend ist 
hiebei, daß nun Geldpolitik allein nicht ausreicht, da nicht mehr die Bereitschaft, Kredite zu geben, son-
dern jene, Kredite zu nehmen und zu investieren, entscheidend ist. 
Als Konsequenz dieser theoretischen Position plädierte Röpke in Deutschland bereits früh -- im Rahmen 
der sog. "Brauns-Kommission" -- für (kreditfinanzierte) Ausgabenprogramme zur Bekämpfung der Wirt-
schaftskrise und kritisierte die Brüningsche Deflationspolitik scharf (vgl. Röpke 1931 a, c; 1932, 121ff .). 
Die Verallgemeinerung der von ihm in den 30er Jahren vertretenen Position zum Regelfall, wie sie ihm 
für den Keynesianismus nach dem 2. Weltkrieg typisch erschien, lehnte er jedoch zeitlebens ab (vgl. 
Röpke, 1959, 256ff.). 
3.1.3 Krisenpolitik als Second-Best-Lösung 
Wie im vorigen Abschnitt geschildert, reagierten manche zeitgenössischen Ökonomen auf das Phäno-
men der Geldlohnrigidität, indem sie es als eine meta-ökonomische Restriktion akzeptierten. Als Konse-
quenz für die Krisenpolitik ergab sich, daß Lohnsenkungen als Therapie nicht in Frage kamen und daher 
andere, z.B. fiskalpolitische Mittel erwogen werden mußten. In diesem Fall wurden Lohnsenkungen als 
die undurchführbare "erstbeste" Alternative, Fiskalpolitik bzw. "public works" als Second-Best-Lösung 
des Krisenproblems angesehen.48 Am besten formuliert dies wiederum Pigou in einem Memorandum: 
"lf my diagnosis is right, our bad situation is due to the presence of an obstruction to the free working of 
economic forces. lt may in these conditions be true that forms of State interference which, if there were no 
such obstruction, would do harm, will in fact do good. A man ordered to walk a tightrope carrying a bag in 
one hand would be better off if he were allowed to carry a second bag in his other hand, though of course if 
he started bagless, to add a bag would handicap him. This is a very important principle." (Zitiert nach 
Clarke, 1988, 179)49 
Diese Begründung von aktiver Krisenpolitik wird im Mehrheitsbericht des Macmillan-Komitees neben Pi-
gou auch von Robertson und Keynes (gegen Hawtrey und Robbins) vertreten, wobei Keynes hier seine 
Empfehlungen noch auf der theoretischen Grundlage der TM aufbaut. Die Erklärung von Arbeitslosigkeit 
durch zu hohe Geldlöhne bzw. die Bekämpfung von Arbeitslosigkeit durch expansive Geld- oder Fiskal-
politik aufgrund sozial bedingter Rigidität der Geldlöhne entspricht in diesem Sinne einer "proto-keyne-
sianischen" Position: Vollbeschäftigung kann aufgrund von außerhalb des ökonomischen Systems lie-
48oer Term "Second-best" ist natürlich anachronistisch. Interessanterweise findet sich ein Second-best-Argument 
gegen aktive Krisenpolitik bei Schumpeter: " ... die beste Politik ist viel häufiger als man glaubt das Auslaufenlassen 
einer Situation ... Höchste Sachkunde, verbunden mit einer allen politischen Stimmungen und parteitaktischen Not-
wendigkeiten entrückten Macht, könnte im einzelnen freilich manches besser. Aber nur solche allerbeste Regelung 
wäre besser als keine." (Schumpeter, 1985, 245) 
49oieses Argument gilt nach Pigou (1933, 250) auch für die Krise der 20er Jahre. 
genden Unvollkommenheiten nicht von selbst erreicht werden -- eine (nach Milgate/Eatwell, 1983, eh. 
15) "imperfektionistische" Rechtfertigung der Krisenpolitik.50 
3.1.4 Die Keynessche Alternative: Krisenpolitik als Regelfall 
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Folgt man den bislang dargelegten Argumenten, so gab es auch für orthodoxe Ökonomen zumindest 
zwei Wege, "keynesianische" Krisenpolitik konsistent zu begründen, nämlich einerseits als P~litik für den 
Ausnahmefall einer sekundären Depression und anderseits als eine Second-Best-Lösung angesichts 
nicht beseitigbarer Lohnrigidität. Soll daher das Diktum von der Keynesschen Revolution gerechtfertigt 
werden, muß diese eine andere, weiter gehende Begründung für eine "keynesianische" Politik finden. 
Und tatsächlich unterscheidet sich die in der GT gegebene Begründung von den angeführten Positionen 
grundlegend: Zum ersten, wird das Krisenphänomen aus der konjunkturtheoretischen Perspektive her-
ausgenommen; es besteht nicht nur als Problem des unteren Wendepunktes eines Zyklus, sondern cha-
rakterisiert eine der Laisser-Faire-Wirtschaft dauernd und langfristig drohende Gefahr. Die Krise ist aus 
Keynesscher Sicht nicht die Ausnahme, sondern der (zukünftig drohende) Regelfall. 
" ... it is an outstanding characteristic of the economic system in which we live that ... it is not violently un-
stable. lndeed it seems capable of remaining in a chronic condition of sub-normal activity for a consider-
able period without any marked tendency either towards recovery or towards complete collapse. Moreover, 
the evidence indicates that full ... employment is of rare and short-lived occurrence." (GT, 249f.)51 
Und zum zweiten, bildet aus der Sicht der GT, wie bereits oben dargelegt, die Rigidität der Geldlöhne ei-
ne nicht bloß sozial oder politisch begründete Friktion, noch liefert die mangelnde Stabilität des Wirt-
schaftssystems die alleinige Rechtfertigung für keynesianische Politik. Deren Begründung ist daher we-
der "imperfektionistisch" noch "stabilitätspessimistisch". Vielmehr sieht Keynes in der Festlegung der 
Geldlöhne eine notwendige Funktionsbedingung der Geldwirtschaft, "a condition of the system posses-
sing inherent stability" (GT, 239). In diesem Sinne ist die aus der GT abgeleitete wirtschaftspolitische 
Konzeption von Keynes' Programm einer eigenständigen Theorie der Geldwirtschaft, die mehr ist als ei-
ne um monetäre Friktionen ergänzte realwirtschaftliche Theorie, nicht zu trennen. Geldlohnrigidität ist 
demnach kein Second-Best-Problem, und die vorgebliche First-Best-Lösung ist nicht durch (meta-öko-
nomische) Restriktionen versperrt, sondern eine für die "wirkliche" Geldwirtschaft unerreichbare Fiktion. 
50In diesem Sinne argumentiert Keynes in der TM proto-keynesianisch: "lt may be that the attainment of equilib-
rium in accordance with our traditional principles would be the best solution -- if we could get it. But if social and 
political forces stand in the way of our getting it, then it will be better to reach equilibrium by [other devices]" (CW 6, 
169). Vgl. hiezu auch Clarke (1988, ch.9). 
51 Auf den stagnationstheoretischen Kontext der Keynesschen Krisenerklärung kann hier nicht näher eingegangen 
werden. 
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3.2 Wirksamkeit der Krisenpolitik: Fiskalpolitik, Geldpolitik, Lohnsenkungen? 
Nach der Diskussion möglicher Begründungen der Krisenpolitik ist nun noch auf die Beurteilung der ein-
zelnen Mittel näher einzugehen. 
3.2.1 Fiskalpolitik vs Geldpolitik 
Üblicherweise wird -- wiederum ein Mythos -- die Bevorzugung der Fiskalpolitik in einer tiefen Krise als 
eine auf Keynes und die GT zurückgehende These angesehen. Auch dieses Ergebnis hat jedoch klassi-
sche Vorläufer. Argumente für Fiskal- und gegen Geldpolitik finden sich bereits in der Keynesschen TM 
(CW 6, 325ff.): Einerseits mache die enge außenwirtschaftliche Verflechtung im Goldstandard-System 
eine eigenständige Politik des billigen Geldes unmöglich, andererseits treffe eine solche expansive 
Geldpolitik in einer tiefen Krise auf pessimistische Investoren. Im letzteren Fall müsse die Zentralbank, 
um allenfalls ihre Geldpolitik wirksam zu machen, mit dem Zinssatz weit unter jenes Niveau gehen, das 
korrekten Erwartungen der Investoren entspräche. Mit der Rückkehr des Optimismus würden daher die 
Zinsen ansteigen bzw. die Kurse fallen -- und die Zentralbank als Folge ihrer expansiven Offen-Markt-
Politik Spekulationsverluste erleiden (bzw. würden jene gewinnen, die in der Krise gegen die Bank spe-
kuliert haben). Unter Keynes' Zeitgenossen erscheint im übrigen z.B. Robertson, gemäß seiner Aussage 
vor dem Macmillan-Komitee, gegenüber der Wirksamkeit niedriger Zinssätze in der Krise noch weit 
skeptischer als Keynes.52 Und Pigou (1933, 212ff.) argumentiert bereits mit einer Variante der Liquidi-
tätsfalle: Für den Geldzins bestehe jedenfalls eine Untergrenze von null, bei ausgeprägtem Pessimismus 
der Investoren müsse aber selbst das völlige Verschwinden des Zinses nicht ausreichen, um die Geld-
politik wirksam zu machen. Ebenso betont auch Röpke, daß in der Krise Kreditangebot und -nachfrage 
mobilisiert werden müßten, die Geldpolitik könne nur ersteres leisten, für letzteres sei -- in Ausnahmesi-
tuationen -- die "Initialzündung" der Fiskalpolitik vonnöten.53 
Die unter dem Namen "Treasury View' bekannte These über die Unwirksamkeit von Fiskalpolitik (bzw. 
"public works") wird von Churchill in der Budgetrede 1929 (gegenüber dem "Yellow Bock" der Liberalen) 
als "orthodox Treasury dogma" definiert.54 Danach wird jede Geldeinheit, die der Staat mehr ausgibt, der 
privaten Verwendung entzogen. Dieses wohl ursprünglich auf Ricardo zurückgehende Argument ist je-
doch unter den Ökonomen mehr als umstritten. Über die Ablehnung des Treasury View schreiben z.B. 
Keynes und Henderson (CW 9, zitiert nach Dimand, 1988, 99): "lndeed, we have not been able to dis-
52vgl. hiezu Clarke (1988, 170f.). 
53Ähnlich Pigou: "For example, a small injection of money into the income-expenditure circuit in bad times in con-
nection with skillfully chosen public works ... might lead to a progressive and far-reaching improvement in the em-
ployment situation." (1933, 243) "[There is] no argument against the State's temporarify adopting these devices [i.e. 
large-scale public works] as 'remedies' for unemployment intimes of exceptional depression." (ib., 250) 
54zur Geschichte des Treasury View vgl. Hutchison (1953, 416ff.; 1978, eh. 6), Clarke (1988, 147ff.), Dimand 
(1988, 59ff.). 
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cover any recent pronouncement to the contrary, outside the ranks of the Treasury, by an economist of 
weight or reputation" -- die Ausnahme ist natürlich Hawtrey.55 Tatsächlich wurde die extreme Position 
des Treasury View schon 20 Jahre zuvor von Pigou und Robertson zurückgewiesen;56 Pigou (1933, 
74ff.) bestreitet selbst für sein Kern-Modell mit fixierten Reallöhnen nicht die primäre Beschäftigungswir-
kung von "public works", wenn auch deren sekundäre (Multiplikator-)Wirkung, wie sie Kahn (1931) abge-
leitet hat. Andererseits finden sich außerhalb des Kreises der klassischen Ökonomen ziemlich uneinge-
schränkte Zustimmungen zum Treasury View; als Beispiele seien Mises und Machlup angeführt,57 die 
sich hiebei in Übereinstimmung mit der öffentlichen Meinung, wie sie in Großbritannien von 'Treasury, 
City and Government" (Hutchison, 1953, 421) formuliert wird, befinden. 
Vom Standpunkt des monetären Ansatzes von Hayek u.a. sind, über den Treasury View hinausgehend, 
sowohl aktive Fiskal- als auch Geldpolitik abzulehnen. Sie setzen, wenn wirksam, falsche Zinssignale 
und verzögern die Liquidation bzw. schaffen Anreize für neue Fehlinvestitionen. Insbesondere muß, 
wenn die negativen Effekte der Inflation vermieden werden sollen, die effektive Zirkulation (d.i. Geld-
menge mal Umlaufsgeschwindigkeit, Mx\/) konstant gehalten werden. Hiedurch wird Fiskalpolitik jeden-
falls wirkungslos. Diese "Crowding-out"-Hypothese kommt dem in der neoklassischen Synthese präsen-
tierten "klassischen Modell" sehr nahe, allerdings mit dem entscheidenden Unterschied, daß die Kon-
stanz von MxVkeine Verhaltenseigenschaft der Güternachfragefunktion ist, sondern ein Ergebnis von 
Geldpolitik.58 
Vom Standpunkt des realen Ansatzes aus argumentiert Schumpeter (z.B. 1939, 1019), daß Fiskalpolitik 
in der Krise, mit hinreichender Energie betrieben, stets die Depression abkürzen und die Erholung in 
Gang setzen könne. Demgegenüber werde Geldpolitik, da sie auf die Innovationsbereitschaft der Inve-
storen angewiesen sei, erst wirksam, wenn die Krise vorüber ist, und entfalte dann bloß ungewollte infla-
tionäre Effekte. Bezüglich der Wirksamkeit gibt Schumpeter daher der Fiskalpolitik den Vorrang gegen-
über der Geldpolitik -- unnötig zu wiederholen, daß er keine von beiden für notwendig oder erwünscht 
hält.59 
55Gegenüber den klassischen Ökonomen kann Hawtrey ("the trade cycle [is) a purely monetary phenomenon") als 
"Proto-Monetarist" angesehen werden; vgl. Deutscher (1990, 82). 
56vgl. Hutchison (1953, 416f.). 
57oer Vorschlag öffentlicher Arbeiten "übersieht ... ganz, daß Staat und Gemeinden nur dann bauen und investie-
ren können, wenn sie die hiefür erforderlichen Mittel der Privatwirtschaft entziehen, so daß also die Verwirklichung 
dieses Vorschlages auf der einen Seite genau so viel neue Arbeitslosigkeit schaffen müßte, als auf der anderen 
Seite beseitigt wird" (Mises, 1931, 19); ähnlich Machlup (1934, 24). 
58so läßt sich wohl das Argument von Machlup (1934, 24ff.) gegen "Arbeitsbeschaffung durch öffentliche Investi-
tionen" zusammenfassen. 
59In diesem Zusammenhang wird häufig die Inflation mit einem Suchtgift und die Krise mit der Entwöhnung vergli-
chen; siehe z.B. Schumpeter (1939, 1013; 1941, 371). 
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3.2.2 Geldpolitik vs Lohnsenkungen 
Im Prinzip stellen für orthodoxe Ökonomen Lohnsenkungen eine mögliche Krisentherapie dar, obwohl 
auch hier eine genaue Differenzierung geboten ist. Neoklassische Ökonomen sehen neben den meta-
ökonomischen Effekten -- der Zerschlagung von den Kapitalismus gefährdenden Rigiditäten -- die Wirk-
samkeit von Lohnsenkungen in der Wiederherstellung der Rentabilität der Vollbeschäftigungs-Produktion 
(bzw. in der Readjustierung der Nachfragestruktur). Darüber hinaus behaupten sie eine Asymmetrie 
zwischen expansiver Geldpolitik bei gegebenen Geldlöhnen und Lohnsenkungen bei gegebener Geld-
versorgung: Einerseits sei zu bezweifeln, ob im Falle der Geldpolitik trotz den beabsichtigten Preissteige-
rungen die Geldlöhne unverändert blieben, anderseits und wichtiger noch könne die für expansive Geld-
politik notwendige Geldschöpfung nicht abgehen, ohne -- anders als bei Lohnsenkungen -- neue Verzer-
rungen in der Wirtschaftsstruktur (durch Cantillon- oder Verteilungseffekte) zu verursachen.60 
Demgegenüber scheinen sich die Positionen von Pigou und Keynes eher in den Akzentuierungen als im 
schließlichen Ergebnis zu unterscheiden. Pigou geht zwar von der prinzipiellen Wirksamkeit von Lohn-
senkungen aus -- er schätzt sowohl für Reallöhne als auch für Geldlöhne hohe Beschäftigungselastizitä-
ten (Pigou, 1933, 88ff. und 1 00ff.) --, deren Relevanz für die praktische Krisenpolitik ist jedoch durch die 
Akzeptanz rigider Geldlöhne als meta-ökonomische Restriktion gering. In der Wirkungsanalyse unter-
scheiden Keynes und Pigou direkte ("komparativ-statische") und indirekte ("dynamische") Effekte. Nach 
Pigou (1933, 101f.; vgl. auch 1937, 39) muß sich, komparativ-statisch betrachtet, stets ein expansiver 
Effekt von Lohnsenkungen ergeben -- in einem neuen Gleichgewicht ist eine unveränderte Beschäfti-
gung bei niedrigeren Geldlöhnen unmöglich, da die reale Güternachfrage steigen muß -- entweder direkt 
oder über den Umweg eines niedrigeren Zinssatzes. Nach Keynes (GT, eh. 19) kompensieren einander 
die direkten Effekte (Kosten- vs. Kaufkraft-Effekt), wenn der Zinssatz wie eine exogene Größe konstant 
gehalten wird. Berücksichtigt man die indirekten Effekte, scheinen die Unterschiede fast zu verschwin-
den: Pigou (1933, 232ff., 238ff. und 241ff.) erwähnt Umverteilungs-, Unsicherheits- und Erwartungsef-
fekte einer Deflation, die -- besonders in einer außergewöhnlichen Depression -- negativ auf die Arbeits-
nachfrage zurückwirken können. Ganz ähnliche Effekte untersucht auch Keynes (GT, 262ff .). Daher be-
sitzen nach beider Analyse Lohnsenkungen gerade dann die geringste Wirksamkeit, wenn sie am heftig-
sten gefordert werden -- nämlich in einer (tiefen) Krise. 
Allerdings lehnt Pigou zunächst ebenso wie die Neoklassiker die Keynessche These der Symmetrie von 
Geld- und Lohnpolitik (vgl. GT, 267ff.) ab61 : " .•• a money wage cut is not simply a piece of ritual that en-
ables the real cause of employment expansion -- a fall in the rate of money interest -- to take effect." 
Dieser Einwand wird jedoch von Kaldor (1937) zurückgewiesen, indem er zeigt, daß Lohnsenkungen ge-
60vgl. z.B. Mises (1931, 31 ), Machlup (1934, 13f.) und retrospektiv Hayek (1978). 
61 oie wichtigsten Beiträge zu dieser Kontroverse sind Pigou (1937, 1938), Keynes (CW 14, 262ff.; vgl. auch ib., 
234ff.) und Kaldor (1937). 
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rade dann (im komparativ-statischen Sinn) unwirksam werden, nämlich in einer "Liquiditäts-" oder "Inve-
stitionsfalle", wenn dies auch für die Geldpolitik gilt, und daß für wirksame Lohnsenkungen der einzige 
Weg über Senkungen des Zinssatzes führt.62 Es ist bezeichnend, daß die von Pigou akzeptierte Wider-
legung in einem Modell demonstriert wird, das sich kaum von den Textbuch-Versionen des "keynesiani-
schen" Modells späterer Zeiten unterscheidet. 
4. Keynes, die Klassiker und die neoklassische Synthese 
Welche Beziehung besteht nun zwischen den klassischen bzw. keynesianischen Modellen im Sinne der 
neoklassischen Synthese und der entsprechenden theoretischen und politischen Diskussion in den 30er 
Jahren? 
Das "klassische Makro-Modell' bildet das von Keynes den klassischen Ökonomen zugeschriebene Mo-
dell ab, das zur Erklärung von Unterbeschäftigung offenbar ungeeignet ist. Die Verwendung dieses Mo-
dells für krisentheoretische Fragestellungen ist allerdings wohl bei keinem orthodoxen Ökonomen nach-
weisbar. Am nächsten kommt dem klassischen Modell noch die erwähnte Formulierung von Machlup, 
wonach Fiskalpolitik wirkungslos wird, wenn die effektive Zirkulation, MxV, konstant gehalten wird -- dies 
jedoch als Folge einer gegen Inflation gerichteten Politikempfehlung! Die orthodoxe Krisenerklärung 
(bzw. die Laisser-Faire-Position zur Krisenpolitik) beruhte jedoch auf konjunkturtheoretischen Argumen-
ten und war mit der (von Keynes inspirierten) Methode des kurzfristigen Gleichgewichts, die der neo-
klassischen Synthese zugrunde liegt, nicht zu erfassen. 
Auch der orthodoxe Ansatz kannte indes Fälle, in denen aktive Krisenpolitik geboten schien, nämlich an-
gesichts des Versagens des homöostatischen Mechanismus in schweren Krisen (Krisenpolitik als Aus-
nahmetal~ oder angesichts rigider Geldlöhne als meta-ökonomischer Restriktion (Krisenpolitik als Se-
cond-Best-Option). Gerade diese Ursachen korrespondieren mit den im Makro-Modell der neoklassi-
schen Synthese dargestellten "Keynes-Fällen": als "Liquiditäts-" oder "Investitionsfalle" einerseits, als 
Modell der starren Geldlöhne anderseits. Wohl sind die theoretischen Konzepte wie effektive Nachfrage, 
Konsumfunktion, Multiplikator und Liquiditätspräferenz dieser keynesianischen Modelle aus der GT ent-
lehnt, die Ursachenerklärung von Unterbeschäftigung entspricht jedoch jener der klassischen (oder proto-
keynesianischen) Ökonomen. Nicht die Keynessche, sondern eine keynesianisch formulierte klassische 
(oder "imperfektionistische") Ökonomie wird durch solche Modelle beschrieben. Keynes selbst formuliert: 
" ... the classical theory has been accustomed to rest the supposedly self-adjusting character of the eco-
nomic system an an assumed fluidity of money-wages; and, when there is rigidity, to lay an rigidity the 
blame of maladjustment" (GT, 257). Umso grotesker ist die Verzerrung der Keynesschen Makroökono-
mie als "sticky-price-macroeconomics" (McCallum, 1986), die hinter die Erkenntnis (z.B. von Patinkin, 
62Bekanntlich konnte Pigou die logische Möglichkeit wirksamer Geldlohnsenkungen durch das Argument des 
"Pigou-Effekts" retten; vgl. Pigou (1943). 
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1976) zurückfällt, wonach das Keynessche Modell ein "Unterbeschäftigungs-Ungleichgewicht" bei Geld-
lohnflexibilität impliziere. 
Gerade da solche imperfektionistische Interpretationen der klassischen Ökonomie die Keynessche In-
konsistenz-These widerlegen, können sie den Anspruch einer Keynesschen Revolution in der makroöko-
nomischen Theorie nicht rechtfertigen: Keynes' Theorie sollte mehr sein als bloß ein überlegenes Arran-
gement bereits (den klassischen Ökonomen) bekannter Elemente.63 Die Rekonstruktion der Keynes-
sehen Ökonomie müßte daher zwei Forderungen ernster nehmen als die neoklassische Synthese: 
erstens, die Forderung nach einer genuin geldwirtschaftlichen Theorie, die sich nicht auf eine Realöko-
nomie mit Friktionen zurückführen läßt64 und Geldwirtschaft und Unterbeschäftigung aus einer gemein-
samen Wurzel ableitet; und zweitens, nach einer Erklärung von Unterbeschäftigung als dauerhaftes, 
nicht bloß kurzfristiges Phänomen, das permanente Krisenpolitik erforderlich macht. Trotz fünf Jahr-
zehnte umfassender Anstrengungen eines heterodoxen Post-Keynesianismus ist allerdings die konsi-
stente Rekonstruktion einer diesen Ansprüchen genügenden Theorie der essentiellen Geldwirtschaft 
nach wie vor ein Desideratum bzw. im besten Fall "work in progress".65 
5. Zusammenfassung 
Insgesamt führt diese historische Rekonstruktion zu dem paradoxen Resultat, daß die neoklassische 
Synthese klassische und Keynessche Ökonomie mi ßrepräsentiert. Das sog. klassische Makro-Modell 
entbehrt als Krisenerklärung einer historischen Grundlage, denn selbst Anhänger einer extremen Laisser-
Faire-Option haben diese anders, nämlich konjunkturtheoretisch, begründet. Das sog. keynesianische 
Makro-Modell enthält wohl auf Keynes zurückgehende theoretische Konzepte, führt Arbeitslosigkeit je-
doch gerade auf die bereits von klassischen Ökonomen erkannten "lmperfektionen" zurück. Der darüber 
hinaus gehende Neuheitsanspruch der Keynesschen Revolution dagegen, eine Theorie der essentiellen 
Geldwirtschaft und von Unterbeschäftigung als dauerhaftem Phänomen zu entwickeln, ist in der Model-
lierung der neoklassischen Synthese verloren gegangen. 
63vgl. Aslanbeigui (1992, 431). 
64Mit diesem Anspruch unvereinbar sind daher auch Ansätze, die Dynamik einer Keynesschen Ökonomie als 
"Abweichung" von einem Zeitpfad "vollkommener Voraussicht" oder "vollständiger Information" zu modellieren, wie 
z.B. Leijonhufvud (1981, eh. 7); vgl. hiezu kritisch Cottrell/Lawlor (1991). 
65Vgl. als Beispiele "neuer Post-Keynesianismen" Riese (1986) und Heinsohn/Steiger (1993). 
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